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变量类型 变量名称 变量符号 说明
被解释变量
权益报酬率 ROE 净利润 ／ 股东权益平均余额
总资产收益率 ROA 净利润 ／ 总资产平均余额
公告日市场反应 CAR
股权激励公告 日 前 后 [-2，+1]交 易日 的 累 计
超额回报率
解释变量
股权激励 OPTION 是否实施股权激励，是取 1，否则取 0
激励力度 PRO 激励股数占公告日公司股本总额的比例（%）
控制变量
股权集中度 CONCEN 公司第一大股东持股比例
成长性 TOBINQ 市场价值 ／ 期末总资产
两职兼任 MANDIR 董事长总经理两职兼任，兼任取 1，否取 0
高管年薪 PAY
董事、监事及高管前三名现金薪酬总额的自
然对数
高管持股 STOWN 管理层持股数量的自然对数
财务杠杆 LEVE 负债总额 ／ 资产总额
公司规模 SIZE 期末总资产的自然对数
高管年龄 AGE 公司披露股权激励计划当年高管的平均年龄
薪酬-业绩敏感性 SEN
公司 披 露 股 权 激 励 计 划 当年 高 管 现 金 薪 酬
前十名除以净利润
行业 INDUSTRY
表示行业的控制变量，属于某一行业为 1，否
则为 0
表 1 变量说明
一、 引言
随着所有权和经营权的分离，管理层与股东利益不一
致从而产生代理问题。激励机制是降低管理层与股东之间
代 理 成 本 的 一 种 有 效 途 径 ， 在 国 外 得 到 了 广 泛 的 应 用
（Tzioumis，2008）。 我国从 2006 年起，颁布了《上市公司股
权激励管理办法（试行）》等，为上市公司股权激励的顺利
实施提供了保障。 从 2006 年至 2012 年 12 月底，共有 307
家公司推出股权激励计划草案，其中 281 家公司开始实施
股权激励，占上市公司总体的 11.64%。
对 股 权 激 励 效 果 的 衡
量，最终要落实到公司业绩
增长上，之前的研究多集中
于 股 权 激 励 计 划 推 出 当 期
公 司 业 绩 的 改 善 （苏 冬 蔚
等，2010； 盛明泉等，2011；
周仁俊等，2012）。而我国股
权激 励 计 划 实 施 周 期 一 般
为 5 年~10 年，其对公司业
绩 的改 善 应 该 是 一 个 较 长
期的过程。 从长期来看，与
未 实施 股 权 激 励 的 公 司 相
比较，实施股权激励会如何
影响公司业绩？成为了本文
的研究内容之一。而从短期
来看，既然市场对于股权激
励 计 划 的 提 出 表 现 出 了 非
常积极的反应，那么什么因
素会影响这一反应？目前的
研究 尚 没 有 得 出 一 致 的 结
论，这也成为了本文研究的
内容。
本 文 的 与 以 往 研 究 的
不同点在于，长短期结合分析股权激励的实施效果。 从长
期来看，利用大样本数据，以一个较大的时间跨度比较了
股权激励实施与否对公司业绩的影响。 并且运用倾向得分
匹配 法（PSM，Propensity Score Matching）对 未 实 施 和 已 经
实施股权激励的两类公司进行配对分析。 从短期来看，检
验股权激励力度对于市场反应的影响，也从一个侧面说明
什么样的股权激励计划更受欢迎。
二、 文献回顾及研究假设
对于实施股权激励对公司业绩的影响，一类研究从代
股权激励实施效果研究
——来自沪深两市上市公司的经验证据
●冯 星 陈少华
摘要：实施股权激励的目的在于提高公司业绩，截至 2012 年底我国已经有 307 家公司推出了股权激励计划。对于股
权激励的实施效果如何，以往的研究尚存在争议。文章使用我国上市公司 2006 年~2012 年的数据，对实施股权激励的上
市公司采用 PSM 方法对初始样本配对。结果表明，从长期分析，实施股权激励有助于提升公司业绩；从短期分析，市场对
于推出股权激励计划持积极态度，并且激励的强度越大，市场反应越积极。
关键词：股权激励；公司业绩；市场反应；PSM 方法
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项目 样本数 均值 均值差 标准误 T 值
ROE
实施股权激励 906 0.139 547 819
0.042 698 831 0.008 274 553 5.16***
配对样本 906 0.096 848 987
ROA
实施股权激励 906 0.071 815 615
0.022 228 83 0.003 527 549 6.30***
配对样本 906 0.049 586 78
表 3 PSM 配对方法检验
变量 模型 1 模型 2
OPTION 0.025 434 3***（4.84）
0.020 906 9***
（8.32）
CONCEN 0.000 577 7***（6.85）
0.000 475 3***
（11.96）
TOBINQ 0.003 922 6***（9.56）
0.000 055***
（8.56）
MANDIR -0.001 236 8（-0.40）
0.002 257 8
（1.56）
PAY 4.64e-09***（8.54）
2.77e-09***
（10.67）
STOWN 0.004 306 9***（11.56）
0.004 297***
（25.79）
LEVE -0.224 426 9***（-33.46）
-0.002 221 4***
（-9.83）
SIZE 0.033 389 2***（27.15）
0.002 479 4***
（4.77）
INDUSTRY 控制 控制
_cons -0.378 518***（-3.76）
-0.110 114 8**
（-2.26）
Adj-R2 0.162 4 0.102 6
F 值 118.46 71.98
表 2 长期效果检验
理理论出发，认为股权激励有助于缓解股东与管理层的代
理问题， 从而提高公司业绩 （Jensen & Meckling，1976）。
DeFusco 等（1990）研究结果表明，由于高管在激励期间调
节利润，增加对高管的股权激励后，会导致管理费用和销
售费用上升，而公司利润和研发支出却下降。 我国从 2006
年开始实施规范的股权激励，对于股权激励对公司业绩的
关系的研究逐渐增加。 黄桂田等（2008）对 2007 年提出股
权激励计划的上市公司研究发现，股权激励与否对托宾 Q
值存在显著的正向影响。 盛明泉等（2011）运用 2006 年~
2008 年数据表明， 被激励的高管占高管总数的比例与公
司业绩正相关。
国内学者更多地着眼于研究股权激励计划推出当年
对公司业绩的影响，而鲜有研究从长期效果检验股权激励
实施与否对公司业绩的影响。 我国股权激励计划实施周期
一般为 5 年~10 年，其对公司业绩的改善应是一个较长期
的过程。 正是因为此，实施股权激励的目的在于激励管理
层长期发挥自身人力资本的作用，克服可能出现的短视问
题，本文提出：
假设 1：从长期来看，实施股权激励会提高公司的业绩
市场对股权激励计划的短期反应如何，以往的研究基
本达成了一致的结论。 如 Kato 等（2005）对 1997 年~2001
年间的 562 个期权薪酬计划划进行研究，发现实施股权激
励计划的公司业绩在正式通过股权激励计划之前比之后
更低，其股票的超额收益率大约为 2%。 吕长江等（2009）对
2005 年~2008 年间 108 家提出股权激励计划的 上 市 公 司
进行研究，发现资本市场对股权激励计划存在显著的积极
反应，并且在短期内有一定的持续性。
对于什么因素会影响市场反应，学者给出了不同的解
释。 谢德仁等（2010）采用 118 个股权激励计划草案进行研
究发现，股权激励对象、激励力度等对累计超额回报没有
显著影响。 张治理等（2012）对发布股权激励方案摘要的 A
股上市公司公告日前后的市场表现进行分析，以股票期权
为标的物的上市公司在公告日前累计超额回报率显著为
负，而以限制性股票为标的物的上市公司在公告日前累计
超额回报率则显著为正。 本文认为既然提出股权激励计划
的目的在于激励管理层努力工作， 进而提升公司业绩，那
么对于管理层的激励力度越大，在一定程度上越能起到激
励的效果， 市场对于这一行为也应当表现出积极的反应，
因此提出本文的第二个假设：
假设 2：从短期来看，市场对公司股权激励表现出积极
的反应，激励力度越大，反应越强烈
三、 研究设计
1. 样本选择及数据来源。 本文以
沪深 A 股上市公司为样本， 研究期间
为 2006 年~2012 年。 这段时间内，先后
有 307 家公司发布了股权激励方案，其
中 281 家公司开始实施股权激励。受到
《股权激励有关事项备忘录》1 号、2 号
及 3 号 后 股 权 激 励 暂 缓 批 准 的 影 响 ，
2007 年实施股权激励的公司较少，此后实施股权激励的公
司数量大幅增加。 从行业角度分析，信息技术业、生物制药
等成长性高的行业推出股权激励计划的公司占实施股权
激励公司总体的一半以上。
本文的数据主要来自 CSMAR 数据库， 鉴于研究目
的，我们对样本进行了如下处理：（1）为避免部分存在极端
值 的 样 本 对 统 计 结 果 的 不 良 影 响 ， 对 连 续 变 量 做 了
WINSOR（临界值 0.01）的缩尾处理；（2）剔除公告日停牌的
公司；（3） 剔除虚拟股票和股票增值期权的公司。 经处理
后，在长期效果检验中得到有效样本 13937 个，在短期效
果检验中得到有效样本 231 个。
2. 变量定义及说明。
（1）被解释变量。 从长期来看，对于股权激励效果的衡
量， 国内外学者通常选取市场指标或会计指标加以运用。
参 考 国 内 学 者 的 做 法 ， 本 文 选 取 会 计 收 益 指 标 ROE 和
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变量 模型 3
PRO 0.005 848 4*（1.76）
TOBINQ 0.008 988 1***（2.67）
AGE -0.001 147 5（-1.30）
SEN -1.059 043**（-2.59）
SIZE 0.011 998 5***（3.12）
_cons -0.186 242**（-2.14）
Adj-R2 0.072 7
F 值 4.59
表 4 短期效果检验 ROA 作为企业业绩评 价 指 标
（盛明泉等，2011； 周仁俊等，
2012）；从短期来看，我们采用
市 场 反 应 来 检 验 股 权 激 励 的
效果。 需要指出的是，本文所
指 的事 件 日 是 指 董 事 会 首 次
公告股权激励计划草案，然后
统计其股价在事件日前后 10
日的反应，而股票的累计超额
回 报 率 （CAR）为 窗 口 期 间 的
AR 累加所得。
（2）解释变量。 对于公司
实施股权激励与否，本文采用
哑变量加以描述，即实施股权
激励取 1，未实施取 0。 考虑到
股权 激 励 对 业 绩 的 影 响 是 一
个较长期的过程，我们对从宣
布实 施 当 年 至 报 表 披 露 的 最
近一年之间的公司年均取 1，例如某公司 2008 年开始实施
股权激励， 则其 2006 年~2012 年的变量表示为（0，0，1，1，
1，1，1）；若另一公司一直未实施股权激励，则其变量表示
为（0，0，0，0，0，0，0）。 在激励力度变量方面，使用激励数量
占公司股本总额的比例，衡量股权激励的多少。
（3）控制变量。 为控制其他因素对公司业绩的影响，本
文引入如下控制变量：股权集中度、成长性、两职兼任、高
管年薪、高管持股、财务杠杆、公司规模、高管年龄、薪酬-
业绩敏感性。 其中，股权集中度采用公司第一大股东持股
比例衡量，成长性则采用托宾 Q 值，高管年薪、高管持股、
公司规模都取自然对数。 相关变量说明见表 1。
3. 描述性统计。 在检验股权激励的长期实施效果之
前，首先对实施与未实施股权激励的公司主要变量的描述
性统计（表略）。 可以发现，实施股权激励公司的权益报酬
率、总资产收益率无论平均值和中位数，都显著高于未实
施股权激励的公司，表明实施股权激励的公司业绩普遍更
好。 当然，这是不是由于实施股权激励带来的，还需要更进
一步的分析。 股权集中的公司由于出现代理问题的几率较
小，会减弱实施股权激励的动机，因此，实施股权激励的公
司其股权集中度小于未选择股权激励的公司。 从总体来
看，第一大股东持股比例达 30%以上，说明我们国家上市
公司中“一股独大”的现象依然很普遍。 对于两职合一，在
实施股权激励的公司中更为普遍，这说明两职合一的公司
更有动机实施股权激励。 从高管薪酬来看，实施股权激励
的公司高管薪酬水平大于未实施股权激励的公司，这从一
个方面说明基于股票的薪酬对现金薪酬没有替代作用。 实
施股权激励的公司的高管持股数量无论均值还是中位数
都大于未实施股权激励的公司， 可以看出与国外不同，高
管持股没有解决代理问题，而是增加了管理者的权力。 此
外，两类公司的财务状况和规模大致相当，可比性较强。
四、 实证分析
1. 模型设计。 根据假设 1、假设 2 采用统计分析软件
STATA 11 对如下计量模型进行分析：
ROEi，t =α +β1OPTIONi，t +β2CONCENi，t +β3TOBINQi，t +
β4MANDIRi，t +β5PAYi，t +β6STOWNi，t +β7LEVEi，t +β8SIZEi，t +
ΣINDUSTRY+εi，t （1）
ROAi，t =α +β1OPTIONi，t +β2CONCENi，t +β3TOBINQi，t +
β4MANDIRi，t +β5PAYi，t +β6STOWNi，t +β7LEVEi，t +β8SIZEi，t +
ΣINDUSTRY+εi，t （2）
CARi，t =α +β1PROi，t +β2TOBINQi，t +β3AGEi，t +β4SENi，t +
β5SIZEi，t+εi，t （3）
其中，i 表示样本公司，t 表示推出股权激励计划的当
年，ε 为误差项。
模型 1、模型 2 分别用 ROE、ROA 衡量公司业绩，检查
实施股权激励是否会提升公司业绩。 模型 3 考察股权激励
力度对市场反应的影响， 其中 β1 越大， 表明激励力度越
大，市场反应越积极。
2. 实证检验。
（1）长期效果。 利用模型 1、模型 2，我们对假设 1 进行
了检验，回归结果如表 2。
表 2 的回归分析结果表明，实施股权激励在净资产收
益率、总资产收益率的模型中显著且系数为正数，说明相
较于未实施股权激励的公司，实施股权激励有利于公司业
绩的提高，支持假设 1，这也与盛明泉等（2011）的研究结论
类似。
（2）配对分析。 上述模型检验了股权激励实施与否对
公司业绩的影响， 发现实施股权激励有助于提高公司业
绩。 考虑到检验中可能存在的内生性问题，即正是由于预
计到本公司业绩较好或者成长性较强， 才会实施股权激
励，进而可能影响研究结论。 借鉴 Dehejia 等（2002）的 观
点 ， 我 们 采 用 倾 向 指 数 匹 配 法 （PSM，Propensity Score
Matching） 的 配 对 方 法 ， 通 过 倾 向 得 分 （PS，Propensity
Score）值选择配对样本，以弥补传统方法的不足。选择实施
年份（Year）、规模（Size）、财务状 况（Leverage）、行 业（Indu）
作为计算倾向得分的公司特征变量进行配对，对比分析两
类公司的业绩是否具有显著的差异，这有助于克服以往文
献的研究配对中仅考虑行业或者规模， 指标较单一的问
题。
由表 3 通过计算实施股权激励与配对公司 906 个公
司年的业绩指标发现，两组样本之间 ROE 和 ROA 均值差
异显著，并且实施股权激励的公司业绩优于未实施股权激
励的公司，采用 PSM 方法与上文的研究结论一致，则可以
合理推断，从长期来看，实施股权激励有助于提高公司业
绩，支持假设 1。
（3）短期效果。 为了检验实施股权激励的短期效果，我
们计算了公司股票在股权激励计划草案公告前后十日的
日超额回报率，发现草案公布的当天，股价有显著的超额
变化，并且从草案公布当天到之后的 4 天，公司的日超额
回报率均在 1%的水平上显著为正， 这说明投资者看好公
司的股权激励方案。 [-2，+1]窗口 AR 的均（下转第 56 页）
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值有较大增加，草案公布当天甚至达到 1.73%。 从短期来
看，在我国的资本市场，投资者认为对高管的股权激励计
划是利好消息，看好公司的前景，从而产生正向的市场反
应。
在分析样本公司股权激励计划首次公告日前后的日
超额回报率的基础上，我们对累计超额回报率（CAR）进行
了分析。 公告日前后 10 日 CAR 值持续为正，且呈递增趋
势，在[-2，+1]的窗口有明显向上的变化。 在股权激励计划
公告 10 个交易日以后产生了显著的正向市场反应，CAR
值达到了 5%左右。
从短期来看，投资者看好股权激励计划，认为其能给
股东带来财富的增长，从而产生正向的市场反应。 为了进
一步研究什么因素会影响股权激励的短期效果，我们利用
模型 3 进行检验，结果如表 4。
由表 4 可知， 股权激励力度与市场反应显著为正，说
明激励计划披露的激励数量占公告日公司股本总额的比
例越大，市场反应越积极。 在控制变量中，公司成长性越
强、规模越大市场反应越积极，薪酬-业绩敏感性与市场反
应负相关，这也与以往的研究结论类似（谢德仁等，2010）。
高管年龄与市场反应负相关， 说明被激励高管越年轻，市
场越看好这一计划， 这也符合股权激励计划的激励本质。
但这一趋势还不显著，说明现阶段我国的股权激励计划还
带有福利效应（辛宇等，2012）。 加之之前的分析，从短期来
看， 市场对公司推出股权激励计划表现出积极的反应，并
且激励力度越大，反应越强烈，从而支持了假设 2。
五、 结论
本文以 2006 年~2012 年我国真正意义上的股权激励
实施后的上市公司数据为样本，研究结论表明，从长期来
看，实施股权激励有助于提高公司业绩；而从短期来看，市
场对公司股权激励表现出积极的反应，并且，激励力度越
大，反应越积极。 本文的发现意味着，尽管目前我国实施股
权激励公司的数量不多，但总体趋势是有助于公司业绩改
善，为股东创造财富的，如果引导得当，对于促进我国资本
市场的健康发展会起到积极作用。
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好承接产业转移的准备，同时又要综合考虑本地区的基础
设施与环境承载力等。
（2）对不同的经济区域需要采取差异化的国家宏观调
控。 由于各个经济区域的不同特点与发展态势差异，实施的
财政政策与货币政策要有针对性。 如要有意识地增加对经
济欠发达地区的投资，减少对经济过热地区的财政投资，再
如要持续加大对承接产业转移效果不明显地区的扶持力
度，逐步减少效果明显的区域的支持等。 最后，要破除制度
性障碍，加强经济区内部各省份之间的联系，建立健全“互
帮互助”的政策机制，不断推进各经济区内的经济一体化进
程，加强科技创新性成果在区域内的推广和共享，并建立长
效合作机制。 鼓励东南沿海经济区的经济发达省份对口支
援经济欠发达省份，可以在资金、技术和人才方面提供大量
的援助，但一定要确保政策延续性和实施效果。
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